














〔“Legal Determinants of External Finance（外部金融の法的決定要因）”
[1997]〕
〔“Law and Finance（法と金融）”[1998]〕
〔“The Quality of Government （政府の質）”[1999]〕
（３） LLSV への批判 －シビル・ロー側からの反論























で検討されている。NISA は，イギリス FSA により１９９６年６月にスタートし
た ISA (Individual Savings Account) 制度を参考に，一方，投資型クラウドファ
ンディングは，アメリカにおいて２０１２年４月に成立した JOBS 法 (Jumpstart









































２） 鹿野 [2008] p. 55。










４） OECD [1995], Allen and Gale [2000], Demirgüç-Kunt, A. & Levine [2001] 等。
借入 社債 株式・出資金 その他
フランス ２１．５％ ４．７％ ６２．７％ １１．１％
ド イ ツ ３１．５％ ２．９％ ５０．９％ １４．７％
イギリス ３３．０％ ９．２％ ５３．８％ ４．０％
アメリカ １７．１％ １０．５％ ５４．７％ １７．７％


























５） たとえば，比較法の権威である五十嵐 [2010b] は，「日本，中国，韓国，タイ等の東アジ
ア諸国も，大陸法の影響下にある。」としている (p. 210)。





























６） 五十嵐 [2010b] によれば，比較法学とは，種々の法域における法秩序全体，またはそれを
構成する法制度や法規範の比較を目的とする法学の一分野としている (p. 1)。ただし，比較
法の厳密な定義については比較法学者の間で意見の一致はしないと指摘している (p. 3)。
７） La Porta ら [2008] は，法系の分類の基準について，①法システムの歴史的背景と発展，
②法源の理論と優劣序列，③法律家の方法論，④使用される法的コンセプトの特徴を基準に
している。このアプローチに基づいて，法伝統 (legal tradition) である大陸法と英米法を確認
している。また，法系 (legal families) と法伝統を区別し，大陸法と英米法を法伝統とし，大
陸法の下位にあるグループの区分に際し，法系としている。一方，五十嵐 [2010b] は大陸法
と英米法を法系とし，大陸法の下位のグループについて法群という名称を使用している。



























La Porta, et.al [2008] は，世界各国の法的起源９）について各国の商法（会社
法）の特徴に基づいて整理し，コモン・ローとシビル・ローの２つの法伝統に
大別し，イギリス法起源，フランス型のシビル・ロー，ドイツ型のシビル・ロ






















（出所） La Porta et.al. [2008] p. 289.














ている Doing Business レポートである１３）。Doing Business レポートは，下位の
諸国に対して法の改革を促すためにランキングを行なっており，ランクキング
付けの際に法的起源説論者の手法を用いて計量的分析を行なっている。
１１） 五十嵐 [2010b] pp. 184-185。
１２） Rafael La Porta, Florenico Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, Roert Vishny の頭文字を取って
いる。
１３） 世界銀行の Doing Business（２００４年発刊）については，五十嵐 [2010b] で紹介されている
(pp. 167-168)。世界銀行の調査グループは，１国経済が発展する上で，Bank-based System が
有利なのか，それとも Market-based System が有利なのかを明らかにしようとしている。代
表的なのとして，Beck et a１. [1999] は，各国の金融構造について体系的整理を新たなデータ
ベースによって構築すべく，約１５０カ国について，データの整合性を維持しつつ Bank-based
System と Market-based System の整理を行なっている。
Demirgüç-Kunt and Levine [1999] は，共通のデータが得られる主要国について経済発展度
(developed vs underdeveloped) と Bank−based vs Market−based の視点から分類を行なったとこ
ろ，
① １国の経済が豊かになると Banks, Non Banks, Stock Markets がよりアクティブかつ効
率的になり，金融システムの発展度が高くなる，
② 高所得国で，Stock Market が銀行に比してよりアクティブかつ効率的になる，
③ Common Law tradition では Market-based になる傾向がある（株主権の保護が強く，優
れた会計基準が整備され，明示的な預金保険が存在しない），
としている。これに対し，French Civil Law tradition では underdeveloped になりがちである。
株主権・債権者保護が弱く，契約の執行度が弱く，政府の腐敗（政府高官による賄賂の要求）
が多く，会計基準が脆弱で，銀行規制は制限的であるという結論を導いている。
Beck, Demirgüç-Kunt and Levine [2001] は，law origin だけではなく，政治的構造，文化的
構造を考慮し，いかなる要因が金融システムの生成に有意かを検討し，金融システムないし





















１４） Doing bushiness 2014 のランキングでは，１位シンガポール，４位アメリカ，１０位イギリ
スとなり，フランスは３８位という結果になっている。なお，日本は２７位，ドイツは２１位
という結果である。http://www.doingbusiness.org/rankings（２０１４年３月１日アクセス）。
１５） 五十嵐 [2010b] によれば，LLSV の研究に対しての比較法学者による法系論の見地からの
批判は以下のとおりである。










１６） 五十嵐 [2010b] p. 302。
































１８） La Porta et.al. [1997] pp. 1137-1150.
























者である Fauvarque-Cosson, et.al により発表された「法は経済コンテストか」
が挙げられる。彼らはアンリー・カピタン協会の反論とは異なり，法の経済的
分析は評価し，今後両者は密接な関係を保つべきだと主張している２１）。





２０） La Porta et.al. [1999] pp. 25-37.















（４） LLS の反論“The Economic Consequences of Legal Origins（法的起源の経
済的帰結）”[2008]












２２） “adaptation” と “familiarity” の基準のいずれかに当てはまる国を「受容的な移植 (receptive
transplants)」が行なわれた国，ふたつの基準のいずれも当てはまらない国を「非受容的な移
植 (unreceptive transplants)」に分類している。
２３）２００８年 June の JEL 論文は，LLSV のうち，Vishny 以外の３名によって発表されたので，
LLSV ではなく LLS と記す。



















［図２］ 株式市場時価総額対 GDP 比
（出所） LLS [2008] Figure 3. Stock Market Capitalization over GDP p. 316.









English Legal Origin French Legal Origin
German Legal Origin Scandinavian Legal Origin

























債権者の権利 (Creditor rights) については，５つの変数（① No automatic stay on assets，②
Secured creditors first paid，③ Restrictions for going into reorganization，④Management does not
stay in reorganization，⑤ Legal reserve required as a % of capital) について，債権者の保護に
該当する場合は１，そうではない場合は０として，その集計値を表している。
法の執行 (legal enforcement) については，私的な信用リスク機関 (Business International
Corporation, International Country Risk) によって集められた「法と秩序」に関する５つの評価
基準（① Efficiency of judicial system，② Rule of law，③ Corruption，④ Risk of expropriation，
⑤ Risk of contract repudiation) を利用した。表では，① Efficiency of judicial system で比較し
ている。
株主権利 (Shareholder rights) については，少数株主を強く保護する法システムかどうかを
６つの変数（① Proxy by mail allowed，② Shares not blocked before meeting，③ Cumulative
voting/ proportional representation，④ Oppressed minority，⑤ Preemptive right to new issues，



































































































































































































最近のデータとしては，世界銀行 Doing Business 2014 が挙げられる。Levine
[1998]，La Porta, et al. [1998] で整理されたように対象国４９か国のうち，
Enforcement と Shareholder に該当する資料として Protecting Investors（株主権
保護）と Enforcing Contracts（契約執行）を抜粋したデータが表３となる。直
近のデータにおいても，English law tradition の国々は一般的に株主権が強く，
French Civil Law tradition は Protecting Investors が弱い。Enforcing Contracts で
は，スカンディナビア法が強力で，ドイツ法が次ぐとしている。日本では，




































































































平 均 －０．５４ 平 均 －０．４４









































平 均 ０．５２ 平 均 １．１７
低位国平均 －０．２４ 高位国平均 ０．２８
総 平 均 ０．０３
（注） 数値は金融構造指数。調査対象５７カ国の平均（０．０３）よりも大きい国を市場型，小さい国を銀行型
と分類。
（出所） Demirgüç−Kunt and Levine [1999] Table 12.
金融システムと法系論
― ―３３３














































































































































































































スカンディナビア法平均 １０．００ ３９．５０ １７．２５
（注） 各法的起源の平均は抜粋した国のみの平均値。
Ease of Doing Business Rank は，各指標の総合的な評価指標となる























and Levine [1999] が金融的発展度と金融システムの選択に関する分析において，
コモン・ローは Market-based System になる傾向があるという提示とも整合的
である。Handbook of the Economics of Finance [2013] においても，Market-based





























あった。（小山 [2012] pp. 2-6を参照）
３１） 商業銀行主義とは，銀行業務として，受け入れた短期の預金を主たる資金源として，比較












































併）のアドバイザリー業務等を行なう投資銀行 (Investment Bank) や長期金融業務と証券業




































３３） 小山 [2012] pp. 22-23。
３４） 西村 [2011] p. 22。

































④ 我が国の IMF 加盟の際に本邦銀行と外国銀行の相互乗入れが急速に進んだことから
外国銀行に対する銀行法の整備が必要になった。
３７） 西村 [2011] pp. 134-147。
























３９） 現行銀行法の改正に向けた金融制度調査会の審議の流れについては，西村 [2011] pp. 168-
173を参照。































































































































































































































































































































































































































































５５） 金融審議会 [2000] pp. 3-4。
５６） 金融審議会 [2000] pp. 7-10。






































































































































５８） 金融審議会 [2009] p. 10より引用。
５９） 金融審議会 [2009] p. 6より引用。



























































































































































ステムは，市場金融モデル (Market-based System) と産業金融モデル (Bank-
based System) が並列する複線型の金融システムと整理することができ，その
中核をなす法律が金融商品取引法であると整理することができる。












Allen, F. and Gale, D., “Financial Markets, Intermediaries, and Intertemporal Smoothing,” Journal of
Political Economy, Vol. 105 No. 3, June. 1997, pp. 523~546.
–––– and ––––, “Innovations in Financial Services, Relationships and Risk Sharing,” Wharton
Discussion Papers, pp. 97~26-B, Apr. 1998.
–––– and ––––, Comparing Financial Systems, MIT Press, 2000.
–––– and Santomero, A., “The theory of financial intermediation,” Wharton School, Financial
Institution Center, University of Pennsylvania, Working Paper 96-32, Aug. 1996. (Journal of
Banking and Finance Vol. 21 No. 11-12, 1997, pp. 1461~1486.)
–––– and ––––, “What Do Financial Intermediaries Do? ,” Wharton School, Financial Institution
Center, University of Pennsylvania, Working Paper 99-30-B, Sep. 1999. (Journal of Banking and
Finance, Vo. 25 No. 2, Feb. 2001, pp. 271~294.)
Anne-Julie Kerhuel and Benedicte Fauvarque-Cosson, “IS Law an Economic Contest? French
Reactions to the Doing Business World Bank Reports and Econmic Analysis of the Law,”
Georgetown Business, Economics & Regulatory Law Research Paper No. 10-10, June. 2010.
Beck, Thorsten , Demirgüç-Kunt, Asli and Levine, Ross, “A new database on financial development
and structure,” Policy Research Working Paper Series 2146, The World Bank, 1999.
––––, ––––, –––– and Maksimovic, Vojislav “Financial structure and economic development - firm,
industry, and country evidence,” Policy Research Working Paper Series 2423, The World Bank,
2000.
––––,–––– and ––––, “Law, politics, and finance,” Policy Research Working Paper Series 2585, The
World Bank, 2001.
––––, –––– and Maksimovic, “Financing Patterns around the World: Are Small Firms Different?,”
Journal of Financial Economics, Vol 89:3, pp. 467~487. September 2008.
Berkowitz, Daniel, Katharina Pistor and Jean-Francois Richard “Economic Development, Legality,
and the Transplant Effect,” European Economic Review, 2002.
Demirgüç-Kunt, Asli and Levine, Ross, “Bank-based and Market-based financial Systems - cross-
country comparisons,” Policy Research Working Paper Series 2143, The World Bank, 1999.
–––– and Huizinga, Harry , ”Financial structure and bank profitability,” Policy Research Working
Paper Series 2430, The World Bank, 2000.
–––– and Maksimovic, Vojislav, “Funding growth in Bank-based and Market-based financial Systems:
evidence from firm level data,” Policy Research Working Paper Series 2432, The World Bank,
2000.
–––– and Levine, R. (eds.), Financial Structure and Economic Growth: A Cross-country Comparison
of Banks, Markets, and Development, MIT Press, 2001.
George M. Constantinides, Milton Harris and Rene M. Stulz, “Handbook of the Economics of
Finance,” Elsevier, 2013.
Katharina, Pistor, Yoram, Keinan, Jan Kleinheisterkamp, and Mark D. West, “Evolution of Corporate
Law and the Transplant Effect: Lessons from Six Countries,” World Bank Research Observer,
vol. 18, no. 1, March 2003, pp. 89-112.
La Porta, Rafael, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer and Robert W. Vishny., “Legal
金融システムと法系論
― ―３５９
Determinants of External Finance,” Journal of Finance, American Finance Association, vol. 52
(3), July, 1997, pp. 1131~1150.
–––– and ––––, “Law and Finance,” Journal of Political Economy, University of Chicago Press, vol.
106(6), December, 1998, pp. 1113~1155.
–––– and ––––, “The Quality of Government,” Journal of Law, Economics and Organization, Oxford
University Press, vol. 15(1), April, 1999, pp. 222~279.
–––– and ––––, “The Economic Consequences of Legal Origins,” Journal of Economic Literature,
American Economic Association, vol. 46(2), June, 2008 pp. 285~332.
Levine, R., “The Legal Environment, Banks, and Long-Run Economic Growth,” Journal of Money
Credit and Banking, Vol. 30 No. 3, Aug. 1998, pp. 596~620.
OECD , Banks under Stress, 1992.
––––, National Systems for Financial Innovation, 1995.
Raghuram G. Rajan and Luigi Zingales, “The great reversals:the politics of financial development in
the twentieth century,” Journal of Financial Economics, 69, 2003 pp. 5~55.
The World Bank , Doing Business 2014, 2013.
五十嵐清「比較法と経済学―『法的起源説 (Legal Origin Thesis)』を中心に（１）―」『札幌法
学』第２２巻第１号，２０１０年，pp. 145~169(a)。
































































会イノベーション 研究』第７巻第２号，２０１２年３月 (b)，pp. 1~28。
蝋山昌一「市場型間接金融序論」財務省財務総合政策研究所『フィナンシャル・レビュー』第
５６号，２００１年３月，pp. 1~10。
金融システムと法系論
― ―３６１
